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EWOLUCJA PRZEPISOW PRAWNYCH
DOTYCZACYCH DEPOZYTARIUSZY
NA RYNKU FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W POLSCE

EVOLUTION OF LEGAL REGULATIONS CONCERNING
CUSTODIANS ON THE INVESTMENT FUND MARKET
IN POLAND

The aim of the article is to present and to evaluate the evolution of the legal provisions concern-
ing the functioning of custodians on the investment fund market in Poland in 1992-2021. The
evaluation is mainly conducted on the basis of an analysis of acts on investment funds from 1997
and 2004 and their amendments, and in particular the amendment from 2016. The fundamen-
tal changes in legal regulations concerning custodians since 2004 were mainly a consequence
of implementing EU directives concerning collective investment institutions, mainly the UCITS
directive and the AIFM directive. Recommendations issued by the Polish Financial Supervision
Authority also played an important role in shaping legal provisions on custodians. The evolution
of legal provisions relating to these entities was a key factor that contributed to the increase in the
effectiveness of the performance of their duties, in particular those of a control and supervisory
nature.
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Celem artykutu jest prezentacja i ocena ewolucji przepiséw prawnych dotyczacych funkcjono-
wania depozytariuszy na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 1992-2021. Zostata
ona przeprowadzona gltéwnie na podstawie analizy ustaw o funduszach inwestycyjnych z 1997
1 2004 r. oraz ich nowelizacji, w szczeg6lnosci nowelizacji z 2016 r. Zasadnicze zmiany regula-
¢ji prawnych dotyczace depozytariuszy, ktére wprowadzano poczawszy od 2004 r., byly gtéwnie
konsekwencjg implementowania dyrektyw UE dotyczacych instytucji zbiorowego inwestowania,
przede wszystkim dyrektywy UCITS oraz dyrektywy AIFMD. Istotna role w ksztaltowaniu sie
przepiséw prawnych dotyczacych depozytariuszy odegraly réwniez rekomendacje wydawane
przez KNF. Ewolucja regulacji prawnych dotyczacych tych podmiotéw byla kluczowym czynni-
kiem, ktéry sprzyjal zwiekszeniu skuteczno$ci wykonywania przez nie obowiazkéw, w szczegdlno-
$ci tych o charakterze kontrolno-nadzorczym.
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I. WSTEP

Struktura instytucjonalno-prawna rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce obejmuje szereg réznego rodzaju podmiotéw, bez ktérych spraw-
nego funkcjonowania instytucje zbiorowego inwestowania nie moglyby
w praktyce pelni¢ roli, do jakiej zostaty powolane. W tym gronie znajdujq
sie zaréwno podmioty, ktorych dziatalnoéé jest posrednio zwiazana z fundu-
szami inwestycyjnymi, jak tez takie, ktére sa bezposrednio zaangazowane
w ich szeroko rozumiang obstuge. Wérdd tych ostatnich znajduja sie m.in.
firmy poséredniczace w dystrybucji tytutéw uczestnictwa funduszy, agen-
ci transferowi czy tez spélki zarzadzajace aktywami. Jednak kluczowymi
elementami architektury rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce przez
blisko 30 lat jego funkcjonowania sa dwa typy instytucji: firmy zarzadza-
jace funduszami — towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI) (do konca
lat dziewieédziesiatych XX w. towarzystwa funduszy powierniczych [TFP])!
oraz podmioty zobowiazane do przechowywania aktywéw funduszy — ban-
ki-depozytariusze. O doniostej roli, jakq podmioty te petnia na rynku insty-
tucji zbiorowego inwestowania w Polsce, éwiadczy miedzy innymi fakt, iz to
wladnie im — jako jedynym — po$wiecone zostaty odrebne dziaty w polskim
ustawodawstwie odnoszacym sie do tego segmentu rynku finansowego, tj.
w ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi z 27 maja 2004 r.?

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest scharakteryzowanie ewolucji
przepiséw prawnych odnoszacych sie do depozytariuszy na rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce w latach 1992-2021. Realizacji celu badawczego stu-
za dwie gléwne metody badawcze: analiza krytyczno-poznawcza literatury
1 aktow prawnych oraz analiza statystyczno-empiryczna kar naktadanych na
depozytariuszy. Przedmiotem badan sa banki pelnigce funkcje depozytariuszy
funduszy inwestycyjnych.

W pierwszej czeSci zaprezentowane zostang najwazniejsze przepisy praw-
ne — w szczegdlnosci ustawy o funduszach inwestycyjnych z 19971 2004 r. oraz
ich nowelizacje — dotyczace podmiotéw majacych za zadanie przechowywanie
aktywoéw i prowadzenie rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego lub ASI.
Przeanalizowane zostana zwlaszcza regulacje dotyczace funkeji nadzorczo-
-kontrolnych depozytariuszy, maja one bowiem kluczowe znaczenie z punktu
widzenia zapewnienia bezpieczenstwa uczestnikéw funduszy lub ASI. W dru-
giej czeécl przedmiotem rozwazan beda rekomendacje 1 zalecenia Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) odnoszace sie do tych podmiotéw. W ostatnie]

1 Od czerwca 2016 r. podmiotem takim jest réwniez zarzadzajacy alternatywna sp6tka inwe-
stycyjng (ASI) bedaca alternatywnym funduszem inwestycyjnym (AFI) innym niz specjalistyczny
fundusz inwestycyjny otwarty (SFIO) oraz fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ).

2 Dalej jako: u.f.i. z 2004. W przypadku TFT jest to (od wejécia w zycie u.f.i. z 2004) Dziat 111
obejmujacy artykuly 38—70, natomiast w przypadku depozytariuszy Dzial IV obejmujacy artykuly
71-81a (w zakresie funduszy inwestycyjnych). Ponadto Dziat IIIA po$wiecony jest alternatywne;j
spoétce inwestycyjnej (art. 70a—70zg).
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czesci zostanie dokonana analiza postepowan kontrolnych i1 natozonych na
depozytariuszy sankcji finansowych bedacych konsekwencja niewykonywania
lub nienalezytego wykonywania obowiazkow.

II. REGULACJE USTAWOWE

Regulacje ustawowe dotyczace funkcjonowania depozytariuszy przez
ostatnie niemal 30 lat czesto ulegaty zmianom. Poczatkowo, tj. w latach dzie-
wiecédziesiatych XX w., byto to konsekwencja zmiany formuty prawnej funkcjo-
nowania instytucji zbiorowego inwestowania w Polsce, a od 2004 r. wynikalo
to przede wszystkim z implementowania do polskiego ustawodawstwa prze-
piséw zawartych w nowych (badz nowelizowanych) regulacjach Unii Europe;j-
skiej (gtéwnie dyrektywach odnoszacych sie do funduszy UCITS 1 AIF, ale
takze rozporzadzeniach).

W pierwszym akcie prawnym regulujacym zasady funkcjonowania ryn-
ku instytucji wspdélnego inwestowania w Polsce, tj. w ustawie z 22 marca
1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi i funduszach
powierniczych, funkcje przechowywania aktywéw funduszu powierniczego po-
wierzono bankowi-powiernikowi?. Zgodnie z ww. ustawa do jego obowiazkow
nalezalo takze obliczanie wartosci aktywow netto (WAN) funduszu zgodnie
z prawem i statutem funduszu. Ponadto wérdd szczatkowych jeszceze regulacji
odnoszacych sie do tego podmiotu znalazly sie takze pierwsze przepisy wska-
zujace na jego uprawnienia kontrolno-nadzorcze. Byl on bowiem zobowigzany
m.in. do zapewnienia, aby transakcje dotyczace aktywoéw funduszu byly roz-
liczane w terminach zgodnych z regulaminem funduszu oraz aby oglaszanie
dochodéw funduszu nastepowato zgodnie z prawem 1 regulaminem funduszu
(art. 102 ust. 2 pkt 4 1 5). Ponadto rola kontrolna banku-powiernika prze-
jawiala sie w weryfikowaniu sprawozdan rocznych i pélrocznych funduszu
przekazywanych mu przez audytora oraz przy reprezentowaniu uczestnika
funduszu w sporze z TFP*. Poniewaz w gestii banku-powiernika byto rowniez
wykonywanie polecen towarzystwa — z wyjatkiem sytuacji, gdy sa one nie-
zgodne z prawem lub regulaminem funduszu (art. 102 ust. 2 pkt 3) — mozna
byto juz wéwezas wnosié, iz bank pelniacy te funkeje powinien analizowaé po-
lecenia TFP, a w przypadku stwierdzenia jakiejkolwiek niezgodnoéci powinien
zawiadomié¢ organ nadzoru i uczestnikéw funduszu (obowiazki te nie wynikaty
jeszcze wprost z ustawy, byly to wiec postulaty de lege ferenda)®.

Zasadnicza zmiane w regulowaniu dziatalno$ci podmiotu zobowiazanego
do przechowywania aktywéw funduszu wprowadzita ustawa z 28 sierpnia

3 Dz. U. 1991, Nr 35, poz. 155. Okreélenie to, jak wskazywala Sas-Kulczycka et al. (1998):
28, byto niefortunne, gdyz sugerowalo, iz bank wykonuje wzgledem przechowywanych aktywéw
funduszu jakie$ uprawnienia wladcze (zarzadcze), co w praktyce nie miato miejsca.

4 Sas-Kulezycka et al. (1998): 30.

> Koécielniak (1998): 81.
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1997 r. o funduszach inwestycyjnych®, ktéra weszta w zycie 21 lutego 1998 r.
Zostal on przez ustawodawce okreslony jako , depozytariusz”, a przepisy doty-
czgace m.in. kryteriéw, jakie musi speinié bank, z ktérym TFI zamierza zawrzec¢
umowe o przechowywanie aktywéw funduszy inwestycyjnych, jego uprawnien
1 obowiazkow, zostaly wymienione w Rozdziale 4 (art. 50-59). Ponadto art. 9
stanowil, iz to wlasnie depozytariusz wykonuje obowiazki w zakresie prze-
chowywania aktywéw funduszu wymienione w art. 51 ust. 1, w tym zwlasz-
cza prowadzenie rejestru aktywdéw funduszu zapisywanych na witasciwych
rachunkach oraz przechowywanych przez depozytariusza i inne podmioty na
mocy odrebnych przepiséw lub na podstawie uméw zawartych na polecenie
funduszu.

Zmiana nazwy podmiotu przechowujacego aktywa funduszu inwestycyj-
nego byla istotna nie tylko z semantycznego, ale przede wszystkim z mery-
torycznego punktu widzenia. Dotychczas stosowane pojecie ,,bank-powiernik”
nie odpowiadato bowiem roli, jaka faktycznie pelnil on w stosunku do fundu-
szu powierniczego; nie bylo ono réwniez adekwatne do obowiazujacego stanu
prawnego’. Nowe okres§lenie wierniej oddawato funkcje, jaka podmiot ten rze-
czywiscie pelnil na rynku instytucji zbiorowego inwestowania w Polsce.

Poza wyszczegblnieniem zakresu obowiazkéw dotyczacych przechowywa-
nia aktywow w ustawie zostaly wymienione kryteria, jakie musial spetniaé
podmiot, z ktérym TFI mégt zawrzeé umowe o przechowywanie aktywow fun-
duszu. Mdégt nim zostaé¢ bank z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej z funduszami wlasnymi w wysokosci co najmniej 100 mln zt lub Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych SA. Ustawa okreslita rowniez minimalny
zakres umowy o przechowywanie aktywow funduszu, ktérej zawarcie byto nie-
zbedne do jego utworzenia, oraz podstawowe zasady postepowania w przypad-
ku rozwiazania ww. umowy oraz zmiany depozytariusza (dziatania te wyma-
galy zgody organu nadzoru). Wreszcie nowe prawo umozliwito zawarcie przez
depozytariusza umowy dotyczacej prowadzenia rejestru aktywéw funduszu
z zagranicznymi bankami lub instytucjami finansowymi.

Ustawa doprecyzowala juz istniejace 1 wprowadzita nowe obowiazki o cha-
rakterze nadzorczo-kontrolnym zarezerwowane dla depozytariusza. Nalezalo
do nich m.in. zapewnienie, aby odkupywanie jednostek uczestnictwa lub cer-
tyfikatow inwestycyjnych odbywalo sie zgodnie z prawem i statutem fundu-
szu, zapewnienie terminowego rozliczania uméw z uczestnikami, zapewnienie
wlasciwego obliczania WAN funduszu 1 wartoéci jednostki uczestnictwa oraz
zapewnienie, aby dochody funduszu byly wykorzystywane zgodnie z prawem
1 statutem funduszu (art. 51 ust. 1). Na mocy art. 51 ust. 3 depozytariusz zo-
stal zobowigazany do zapewnienia zgodnego z prawem i statutem funduszu wy-
konywania obowigzkéw dotyczacych przechowywania aktywow, co najmniej
przez stata kontrole czynnoéci faktycznych i prawnych, dokonywanych przez
fundusz, oraz doprowadzanie do zgodnoSci tych czynno$ci z prawem 1 statu-
tem. Zdaniem Michalskiego 1 Sobolewskiego sformulowania z uzyciem stowa

6 Dz. U. 1997, Nr 139, poz. 933 (dalej jako: u.f.i. z 1997).
7 Chlopecki (1994): 30.
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,zapewnienie”, ktérymi ustawodawca postuzyl sie w ww. sytuacjach, byly
swoistymi klauzulami generalnymi. W ich opinii norma ta wyraznie wska-
zywala, ze na depozytariusza zostal natozony minimalny obowigzek kontroli
nastepczej, nie nalozono na niego natomiast obowigzku kontroli uprzedniej,
ktorej celem bytoby zapobiezenie powstaniu okreslonych nieprawidlowosci®.
Podobnie obowiazki depozytariusza interpretowal Dyl®. Znacznie szerszy niz
dotychczas zakres uprawnien nadzorczych i1 kontrolnych depozytariusza im-
plikowal wzrost jego roli na rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce, to za$
pociagalo za soba zwiekszenie poziomu bezpieczenstwa i ochrony interesow
uczestnikéw funduszy.

Depozytariusz zostal ponadto zobowigzany do wystepowania — w imieniu
uczestnikéw funduszu — z powddztwem przeciwko TFI z tytulu szkody spo-
wodowanej niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem obowiazkéw w za-
kresie zarzadzania funduszem i jego reprezentacji (art. 51 ust. 4). W przy-
padku stwierdzenia, ze fundusz dziata z naruszeniem prawa lub nienalezycie
uwzglednia interes uczestnikéw, obowiazkiem depozytariusza stato sie nie-
zwloczne powiadomienie o tym organu nadzoru (art. 132).

Nowa ustawa stanowila rowniez, ze w sytuacji gdy sam depozytariusz nie
wykonuje swoich obowiazkéw badz wykonuje je nienalezycie, ponosi za to pel-
na odpowiedzialnos¢ 1 podlega karom pienieznym. Odpowiedzialno$é ta nie
mogta by¢ wylaczona lub ograniczona w umowie o przechowywanie aktywow
ani w sytuacji, gdy przechowywanie to zostato zlecone innemu podmiotowi.
Miata ona zatem charakter odpowiedzialno$ci odszkodowawcze) — przestanki
odpowiedzialno$ci byty bowiem takie same jak przestanki odpowiedzialnosci
odszkodowawczej uregulowane w Kodeksie cywilnym, co byto zrozumiate, bio-
rac pod uwage fakt, iz depozytariusz w zakresie przepiséw ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych nawiazywatl z innymi podmiotami stosunki o charakte-
rze cywilnoprawnym!°,

Depozytariusz zostal zobowiazany takze do petnienia funkcji likwidatora
funduszu w sytuacji, gdy wystapia okreslone przestanki wymienione w usta-
wie lub w jego statucie (przeprowadzanie likwidacji funduszu nalezato wczes-
niej do obowigzkow banku-powiernika).

W ustawie z 16 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych w sposob jednoznaczny zostato okreSlone, ze funkcja depozytariusza
jest przede wszystkim prowadzenie rejestru aktywoéw funduszu!' (a nie ich
przechowywanie, jak formutowala to dotychczas ustawa), co znalazto odzwier-
ciedlenie w treéci art. 51 1 art. 9. Ponadto doprecyzowano, ze do jego obowigz-

8 Michalski, Sobolewski (1999): 323.
9 Dyl (1998): 12.

10 Michalski, Sobolewski (1999): 330.

1 Dz. U. 2000, Nr 114, poz. 1192. Rejestracja aktywoéw jest obowigzkiem o charakterze ewi-
dencyjnym polegajacym na gromadzeniu i przetwarzaniu informacji o aktywach zapisywanych na
wtasciwych rachunkach w instytucjach depozytowych (papiery wartoéciowe w formie zdemateria-
lizowanej), bankach (§rodki pieniezne), innych funduszach inwestycyjnych (tytuty uczestnictwa)
oraz aktywach wystepujacych w formie materialnej przechowywanych przez depozytariusza badz
inne podmioty (Mroczkowski 2014: 337).
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kéw nalezy kontrolowanie terminowosci rozliczania uméw z uczestnikami, nie
za$ zapewnianie, ze umowy te beda rozliczone bez nieuzasadnionego opdznie-
nia (art. 51 ust. 1 pkt 3). Uzasadniono to tym, ze depozytariusz nie dysponuje
narzedziami, ktére pozwalalby mu mieé realny wplyw na rozliczanie takich
umoéw. Zrezygnowano natomiast z wymogu wskazywania w umowie o prowa-
dzenie rejestru aktywow os6b wyznaczonych przez depozytariusza do wykony-
wania tejze umowy.

Mimo przetomowego charakteru dla calego rynku instytucji wspdlnego in-
westowania w Polsce ustawy z 27 maja 2004 r.'? o funduszach inwestycyjnych
(wiekszo$é jej przepiséw weszta w zycie 1 lipca 2004 r.), regulacje dotycza-
ce funkcjonowania depozytariuszy nie ulegly istotnym modyfikacjom. Ogra-
niczyly sie one do nieznacznych zmian obowiazujacych dotad przepiséw lub
polegaty na wprowadzeniu nowych regulacji majacych na celu dostosowanie
ich tresci do catkowicie nowej ustawy. Dla przyktadu, w zwiazku ze stworze-
niem mozliwoéci kreowania funduszy z wydzielonymi subfunduszami (tzw.
funduszy parasolowych), wprowadzono przepis zobowiazujacy depozytariusza
do prowadzenia w ramach umowy o prowadzenie rejestru aktywéw fundu-
szu, obok rejestru wszystkich aktywow, takze subrejestrow aktywow kazdego
subfunduszu (art. 72 ust. 2). Ponadto w celu zapewnienia ochrony interesow
uczestnikéw funduszy przed nieuczciwym postepowaniem depozytariusza
znajdujacego sie w tej samej grupie kapitatowej co TFI (ustawa bowiem nie
zabraniala, aby taka sytuacja miata miejsce), wprowadzono domniemanie, ze
—jesli uczestnicy funduszu poniesli szkody spowodowane niewykonaniem lub
nienalezytym wykonaniem obowiazkéw TFI w zakresie zarzadzania fundu-
szem 1 jego reprezentacji — depozytariusz S§wiadomie zaniechal wykonywania
swoich obowigzkow wynikajacych z ustawy oraz umowy o prowadzenie reje-
stru aktywow funduszu (art. 73 ust. 3).

Ustawa z 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym'? wprowa-
dzila model tzw. nadzoru zintegrowanego nad rynkiem finansowym w Pol-
sce przez polaczenie dotychczasowych instytucji nadzorczych nad poszczegdl-
nymi segmentami rynku finansowego w jeden podmiot — Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF). Ustawa, ktora w calkowicie nowy sposéb zdefiniowata
nie tylko organizacje, ale takze cel 1 zakres sprawowania tego nadzoru, miata
swoje konsekwencje rowniez z punktu widzenia depozytariuszy funduszy in-
westycyjnych. Funkcjonowanie tych podmiotow od wejsécia w zycie ww. ustawy
w dniu 19 wrzeénia 2006 r. jest bowiem nadzorowane przez KNF.

Kolejna istotna zmiana przepiséw prawnych odnoszacych sie do rynku in-
stytucji wspélnego inwestowania bylta ustawa z 4 wrzesnia 2008 r. o zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych, ustawy — Prawo bankowe oraz ustawy
0 nadzorze nad rynkiem finansowym!* (weszla w zycie 13 stycznia nastepne-
go roku). Jednak réwniez 1 ona nie przyniosla znaczacych zmian w zakresie
funkcjonowania depozytariuszy. Z ich punktu widzenia jedyne warte uwagi

2 Dz. U. 2004, Nr 146, poz. 1546.
13 Dz. U. 2006, Nr 157, poz. 1119.
4 Dz. U. 2008, Nr 231, poz. 1546.
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zmiany polegaty na dodaniu do art. 231 u.f.i. z 2004 ustepu 2, ktéry doprecy-
zowal forme zawiadomienia przez depozytariusza organu nadzoru o dziala-
niu funduszu z naruszeniem prawa lub nienalezytym uwzglednianiu intere-
su uczestnikéw funduszu, oraz na wprowadzeniu w art. 23 ust. 3 obowigzku
jednoczesnego zatwierdzania przez organ nadzoru — w momencie wydawania
zezwolenia na utworzenie funduszu — wraz ze statutem funduszu wyboru jego
depozytariusza.

Znacznie wazniejsza dla bankéw-depozytariuszy okazala sie ustawa z 23 li-
stopada 2012 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz ustawy
0 nadzorze nad rynkiem finansowym!', ktéra zaczela obowiazywacé 1 lutego
2013 r. Cho¢ jej gtéwnym celem byto implementowanie do krajowego ustawo-
dawstwa dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2009/65/WE z 13 lipca
2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych 1 admi-
nistracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartoSciowe (UCITS)', to wéréd wprowadzonych przepi-
séw znalazly sie rowniez dwie inne dyrektywy stanowiace akty wykonawcze do
UCITS IV. Spoérédd nich kluczowe znaczenie dla podmiotéw bedacych przed-
miotem analizy w niniejszym artykule miata dyrektywa Komisji 2010/43/UE
z 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego
1 Rady 2009/65/WE w zakresie wymogdéw organizacyjnych, konfliktow intere-
séw, prowadzenia dziatalnoéci, zarzadzania ryzykiem i tre§ci umowy pomie-
dzy depozytariuszem a spétka zarzadzajaca!’. Dyrektywa ta wyszczegélnita
informacje, jakie powinny znalez¢ sie w standardowej umowie miedzy depozy-
tariuszem a spotka zarzadzajaca funduszem UCITS. Katalog tych informacji
obejmuje m.in.: opis $rodkéw 1 procedur, ktérych powinny przestrzegaé obie
strony, kwestie dotyczace wymiany informacji i obowiazkéw w zakresie pouf-
no$ci oraz prania pieniedzy, a takze zagadnienia odnoszace sie do ewentual-
nych zmian umowy i jej rozwigzania (zostaly one zawarte w art. 81a)*.

Jako ze ustawa z listopada 2012 r. transponowata do polskiego prawa réw-
niez przepisy dotyczace m.in. laczenia sie funduszy UCITS i ich subfunduszy
oraz tworzenia funduszy podstawowych 1 powiazanych, na depozytariuszy la-

% Dz. U. 2013, poz. 70.

16 Dz. Urz. UE L 302 z 17 listopada 2009 r. (tzw. dyrektywa UCITS IV).

17 Dz. Urz. UE L 176 z 10 lipca 2010 r.

18 Dyrektywa UCITS IV zostata uzupelniona — w zakresie bedacym przedmiotem niniejszego
artykulu — rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/438 z 17 grudnia 2015 r. uzupel-
niajacym dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2009/65/WE w odniesieniu do obowigzkéw
depozytariuszy. Okreélono w nim w sposéb szczegdtowy konkretne prawa i obowiazki depozyta-
riuszy oraz spétek zarzadzajacych 1 spétek inwestycyjnych w éwietle przepiséw UE dotyczacych
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS). Rozporza-
dzenie to zostalo zmienione rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2018/1619 z 12 lipca
2018 r. zmieniajacym rozporzadzenie delegowane (UE) 2016/438 w odniesieniu do obowigzkow
depozytariuszy w zakresie przechowywania. Bylo to konsekwencja istniejacych rozbieznosci w po-
ziomie ochrony instrumentéw finansowych utrzymywanych przez depozytariuszy, ktére wynikaty
ze zréznicowania krajowych przepisow dotyczacych m.in. niewyptacalno$ci. Zmiane wprowadzono
gléwnie w celu zapewnienia wiekszej przejrzystosci 1 spojnosci w odniesieniu do rozdziatu akty-
woéw, tak aby inwestorzy byli lepiej chronieni, a rynek dziatat efektywniej. Oba rozporzadzenia sa
bezposérednio stosowane na gruncie polskiego prawa.
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czonych funduszy natozono obowiazek sprawdzania zgodnos$ci planu takiego
potaczenia z odpowiednimi przepisami prawa i statutami laczonych podmio-
tow. Miato to na celu zapewnienie dodatkowej kontroli tego skomplikowanego
procesu ze strony os6b trzecich. Wprowadzono takze przepis zobowiazujacy
depozytariuszy lub bieglych rewidentéw funduszy podstawowych 1 powiaza-
nych do zawierania uméw o wymianie informacji pomiedzy tymi podmiotami,
tak aby zapewni¢ przeplyw informacji 1 dokumentéw niezbednych do prawi-
dtowego wypelniania przez nich obowiazkow.

Niewatpliwie fundamentalng role z punktu widzenia depozytariuszy
funduszy inwestycyjnych odegrala ustawa z 31 marca 2016 r. o zmianie
ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw!® (za-
czeta obowiazywaé 4 czerwca). Mimo ze jej gléwnym celem bylo wdrozenie
do polskiego ustawodawstwa dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady
2011/61/UE z 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE
oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010% (tzw. dyrektywa
AIFMD)%, to dla depozytariuszy kluczowe znaczenie miala implementacja
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z 23 lipca 2014 r.
zmieniajaca dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw usta-
wowych, wykonawczych 1 administracyjnych odnoszacych sie do przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
w zakresie funkcji depozytariusza, polityki wynagrodzen oraz sankcji?? (tzw.
dyrektywa UCITS V).

Dyrektywa UCITS V w zakresie dziatalnos$ci depozytariusza dostosowa-
la przepisy dotyczace funduszy UCITS do rozwigzan zawartych w dyrekty-
wie AIFMD. Gléwnym argumentem uzasadniajacym dokonanie gruntowne-
go przegladu dotychczasowych zapiséw dyrektywy UCITS odnoszacych sie
do depozytariusza bylo to, iz od czasu przyjecia pierwszej wersji dyrektywy
w 1985 r. jej przepisy w tej czedci byly niemal niezmienione. Stad tez dyrekty-
wa UCITS V precyzyjnie okres§lita katalog podmiotéw, ktore moga pelnié funk-
cje depozytariusza, ich zadania oraz obowiazki (w tym zadania o charakterze
nadzorczym), odpowiedzialno$é depozytariusza w przypadku utraty instru-
mentéw finansowych lub innych strat oraz zasady powierzania wykonywa-
nych obowiazkéw innym podmiotom. Ponadto zwiekszenie obowigzkéw i odpo-
wiedzialno$ci depozytariuszy mialo przyczynié sie do wzrostu zaufania do nich
uczestnikéw funduszy UCITS, ktore zostalo bardzo powaznie nadszarpniete
w okresie kryzysu finansowego (m.in. wskutek tzw. afery Madoffa). Doniosle

1% Dz. U. 2016, poz. 615.

20 Dz. Urz. UEL 174 z 1 lipca 2011 r.

21 Dyrektywa AIFMD zostata uzupelniona — w zakresie bedacym przedmiotem niniejszego
artykulu — rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 231/2013 z 19 grudnia 2012 r. uzupel-
niajacym dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien,
ogblnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dzialalnoéci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru. Rozporzadzenie jest bezpos$rednio stosowane na gruncie polskiego prawa.

22 Dz. Urz. UE L 257 z 28 sierpnia 2014 r.
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znaczenie tego aktu prawnego wynikato réwniez z przyznania depozytariu-
szom jednolitej licencji??,

W rezultacie wdrozenia nowych lub zmienionych przepiséw odnoszacych
sie depozytariusza funduszy inwestycyjnych — zaréwno tych regulowanych dy-
rektywg UCITS, tj. funduszy inwestycyjnych otwartych (FIO), jak i funduszy
1 podmiotéw regulowanych dyrektywa AIFMD, tj. specjalistycznych fundu-
szy inwestycyjnych otwartych (SFIO), funduszy inwestycyjnych zamknietych
(FIZ) 1 alternatywnych spélek inwestycyjnych (ASI) — zasadniczo zostata zmo-
dyfikowana konstrukcja i tre§é Dzialu IV u.f.i. z 2004. Zostat on podzielony
na trzy rozdziaty — pierwszy reguluje dziatalnoé¢ depozytariusza funduszu in-
westycyjnego (art. 71-81a), drugi — depozytariusza ASI (art. 81b—81h), nato-
miast trzeci — dotyczy powierzenia wykonywania obowiazkéw depozytariusza
innemu podmiotowi (art. 811—-81n).

Ustawa z marca 2016 r. stanowila, 1z TFI 1 zarzadzajacy ASI zawieraja
z depozytariuszem w formie pisemnej umowe o wykonywanie funkcji depo-
zytariusza odpowiednio funduszu inwestycyjnego lub ASI. Lista podmiotéw,
z ktérymi mozna zawierac¢ tego rodzaju umowy, w przypadku FIZ zostala uzu-
pelniona o firme inwestycyjna, ktérej kapital zatozycielski wynosi rownowar-
tos¢ w zlotych minimum 730 tys. euro (art. 71 ust. 3 u.f.i. z 2004). Bylo to
konsekwencja nowego podziatu funduszy oraz r6znego podejscia do podmiotéw
mogacych petié funkcje depozytariusza w dyrektywach ATFMD i UCITS V.
Firma inwestycyjna nie moze by¢ natomiast depozytariuszem SFIO (mimo iz
sa one AFI) ze wzgledu na ich otwarty charakter.

Dotychczasowy zakres obowiazkéw depozytariusza zostal rozszerzony
o zapewnienie, aby $rodki pieniezne funduszu zgromadzone na rachunkach
pienieznych shluzacych obstudze rachunkéw papieréw wartoSciowych oraz na
rachunkach bankowych byly przechowywane przez podmioty uprawnione
do prowadzenia takich rachunkéw (art. 72 ust. 1 pkt 3) oraz o konieczno§é
weryfikowania uprawnien funduszu do aktywéw innych niz papiery warto-
Sciowe (art. 72b ust. 4). Depozytariusz zostal zobowigzany do monitorowania
przeplywu Srodkéw pienieznych funduszu (art. 72 ust. 1 pkt 4), co wzmocnilo
jego funkcje kontrolne. Ustawa wprowadzita ponadto, przewidziang w dyrek-
tywach AIFMD 1 UCITS V, mozliwo$¢ oraz warunki wyznaczenia subdepo-
zytariusza, ktoremu moze by¢ przekazane wykonywanie czynnoéci z zakresu
przechowywania aktywéw funduszu (art. 811), po tacznym spelnieniu warun-
kow okreSlonych w art. 811 ust. 2. Wymogi te maja zapewni¢ nalezyta ochrone
aktywom funduszy w warunkach ich powierzania do przechowywania kolej-
nym podmiotom.

Nowelizacja doprecyzowata réwniez w odniesieniu do depozytariusza m.in.
zasady: wykorzystywania aktywow funduszu (art. 72b ust. 6), odpowiedzial-
noséci, w tym obowiazku zwrotu utraconego instrumentu finansowego i warun-
ki uwolnienia sie z tej odpowiedzialnos$ci (art. 75 ust. 4), odpowiedzialno$ci za
utrate instrumentu finansowego przez subdepozytariusza (art. 81k 1 art. 811),
a takze wystepowania z powddztwem przeciwko TFI, spolce zarzadzajacej lub

% Perez, Borowski (2018): 89.
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zarzadzajacemu z UE z tytulu szkody spowodowanej niewtasciwym wykony-
waniem przez te podmioty obowiazkéw w zakresie zarzadzania funduszem
(art. 72a).

Bardzo wazng zmiana z punktu widzenia ochrony uczestnikéw funduszy
byto wprowadzenie mozliwoéci zadania przez depozytariusza od TFI, spétki
zarzadzajace]j, zarzadzajacego z UE oraz innych podmiotéw zaangazowanych
w obstuge funduszu udostepnienia informacji zwiazanych z prowadzona dzia-
lalno$cig na rzecz inwestoréw, ktore sa niezbedne do wystgpienia z powddz-
twem przeciwko ww. podmiotom na rzecz uczestnikéw funduszu (art. 72a
ust. 7). Bylo to konieczne, gdyz z uwagi na przestanki natury formalnej (np.
ograniczony dostep inwestoréw do informacji o dziatalnosci funduszu lub TFI
ze wzgledu na przepisy dotyczace tajemnicy zawodowe]) oraz praktycznej (np.
skomplikowany proces inwestycyjny), uczestnicy funduszy — ktérymi sa z re-
guly osoby nieposiadajace specjalistyczne) wiedzy koniecznej do samodzielne-
go inwestowania na rynku kapitalowym — nie maja w praktyce mozliwosci
dokonania oceny poprawnoéci dzialalnosci funduszy i towarzystw. Nowy prze-
pis pozwolil zatem depozytariuszowi wyposazonemu w odpowiednia wiedze,
zasoby kadrowe 1 instrumenty prawne podejmowaé konkretne dziatania na
rzecz uczestnikow funduszy.

Cho¢ zasadnicze zmiany dotyczace dzialalno$ci depozytariuszy zostaly
wprowadzone do Dzialu IV u.fi. z 2004, w nowelizacji z marca 2016 r. zna-
lazlo sie takze kilka innych waznych modyfikacji. Przyktadowo, dookre§lono
obowiazujace dotychczas zasady w zakresie reprezentacji funduszu przez de-
pozytariusza w przypadku cofniecia zezwolenia na wykonywanie dziatalno-
$ci przez TFI. Aby zapewni¢ zgodno$é obowiazujacego prawa z dyrektywami
UCITS 1 AIFMD, zobowiazano depozytariusza — w okresie wykonywania funk-
¢ji reprezentacji funduszu — do jej oddzielenia pod wzgledem organizacyjnym
1 technicznym od wykonywania funkcji depozytariusza, co pozwala na wyeli-
minowanie potencjalnych konfliktéw intereséw (art. 68 ust. 7).

W zwiazku z powyzszym dostosowano rowniez przepisy dotyczace tajemni-
cy zawodowe]j. Zwolnienie z tajemnicy zawodowej obowigzuje obecnie zaréwno
w przypadku, gdy dokumenty dotyczace TFI, ktéremu cofnieto zezwolenie lub
zezwolenie wygaslo, sa przekazywane depozytariuszowi, jak 1 gdy depozyta-
riusz przekazuje dokumenty towarzystwu, przejmujac zarzadzanie na pod-
stawie art. 68 ust. 2 (art. 282 ust. 3a 1 3b). Ponadto wprowadzono przepis
pozwalajacy na nalozenie na depozytariusza kary pienieznej za naruszenie
przez fundusz przepiséw w okresie jego reprezentowania przez depozytariusza
(art. 228a).

III. ZALECENIA I REKOMENDACJE ORGANU NADZORU

Cho¢ podstawa prawna funkcjonowania depozytariuszy jest u.f.i. z 2004,
pojawiajace sie nieprawidlowosci w wypelnianiu przez nich obowiazkéw spra-
wily, 1z niektére praktyczne aspekty ich dziatalnos$ci staty sie przedmiotem za-
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interesowania organu nadzoru, ktory kilkukrotnie prezentowat w tej sprawie
swoje stanowiska 1/lub wydawat rekomendacje.

Po raz pierwszy swoje stanowisko przedstawitl w listopadzie 2011 r. Prze-
wodniczacy KNF, ktéry w liscie do bankéw petnigcych funkcje depozytariuszy
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych zwrécil uwage na koniecznos$é za-
gwarantowania przez ich zarzady wlasciwego sposobu realizacji powierzonych
zadan. Odnosilo sie to zwlaszcza do identyfikacji oraz eliminacji ryzyka wyste-
pujacego w dziatalnoéci statutowej funduszy, ma to bowiem kluczowe znacze-
nie z punktu widzenia bezpieczenstwa $rodkéow finansowych w nich zgroma-
dzonych, co z kolei wptywa na stabilnoé¢ calego rynku finansowego w Polsce?*.
W zakresie pelnienia funkcji depozytariusza funduszy inwestycyjnych pod-
kreslono réwniez, ze depozytariusz — majac na wzgledzie interes uczestnikow
funduszu — powinien dziataé¢ w sposéb niezalezny od TFI.

Komisja Nadzoru Finansowego, identyfikujac nieprawidtowoéci w wyko-
nywaniu obowigzkéw przez depozytariuszy funduszy inwestycyjnych, wska-
zala na konkretne sytuacje, w ktérych depozytariusz nie dzialta w sposéb na-
lezyty, w szczegdlnoéci:

— nie dokonuje weryfikacji otrzymanych od funduszy modeli 1 metod wyce-
ny skladnikéw aktywow, co w rezultacie moze powodowac, ze wycena warto-
$ci1 danego sktadnika nie bedzie przedstawiata jego wiarygodnie oszacowanej
warto$ci godziwej?;

— nie doklada nalezytej starannoéci przy przeprowadzaniu weryfikacji wy-
ceny WAN funduszu, czego konsekwencja moga by¢ bledne wyceny;

— nie dokonuje weryfikacji mozliwych 1 dopuszczalnych przepisami prawa
pozioméw zaangazowania funduszu w papiery wartosciowe jednego emitenta,
co moze skutkowaé tym, i1z bedzie on prowadzi¢ dzialalno$¢ z naruszeniem
ograniczen inwestycyjnych wynikajacych z przepiséw prawa lub statutu;

— nie dokonuje oceny dopuszczalnoéci przedmiotu lokat funduszy w §wietle
obowiazujacego prawa 1 statutu, czego rezultatem moze by¢ nabywanie przez
nie skladnikéw niedopuszczalnych jako przedmiot lokat dla danego funduszu;

— nie zawiadamia KNF o wszystkich przypadkach prowadzenia dziatalno-
§ci przez fundusz z naruszeniem prawa lub statutu?;

— nie dokonuje regularnej kontroli terminowoséci rozliczania umoéw z uczest-
nikami?’,

24 KNF (2011): 1.

% Jak wskazuje Kidyba et al. (2018): 1109, do zadan depozytariusza nalezy biezaca kontro-
la, czy zostaly ustanowione odpowiednie i spdjne procedury wyceny aktywow i czy sa stosowane
zgodnie z prawem 1 statutem funduszu, a takze okresowa weryfikacja poprawnosci tych obliczen
1 stosowanych procedur.

%6 Zgodnie z art. 231 ust. 1 u.f.i. z 2004 na depozytariusza, obok obowiazkéw kontrolno-nad-
zorczych, natozono takze obowiazki o charakterze sygnalizacyjnym, tj. ma on za zadanie zawiada-
mianie organu nadzoru o sytuacjach, w ktérych, jego zdaniem, fundusz — dla ktérego pelni funk-
cje depozytariusza — dziata z naruszeniem prawa, statutu funduszu lub nienalezycie uwzglednia
interes uczestnikéw funduszu. Realizacji tego obowiazku stuza m.in. przepisy zawarte w art. 10
iart. 73 u.f.i. z 2004, ktére co do zasady maja zapewnié przestrzeganie niezalezno$ci depozytariu-
sza od TFI (Mroczkowski et al. 2014: 852).

27 KNF (2011): 3.
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Na tej podstawie zalecono bankom pelniacym funkcje depozytariusza, aby
zapewnily adekwatne zasoby w stosunku do skali prowadzonej dzialalnos$ci,
w szczegblno$ci merytoryczne przygotowanie pracownikéw. Jednoczeénie pod-
kres$lono, ze zgodnie z obowigzujacymi przepisami podmioty te odpowiadaja
za wszelkie szkody wynikajace z niewykonania lub nienalezytego wykonania
swoich obowiazkéw, co naraza je zaréwno na sankcje prawne 1 finansowe, jak
1 na ryzyko utraty reputacji?.

W grudniu 2013 r. KNF opublikowata dwa dokumenty odnoszace sie do de-
pozytariuszy. Pierwszy z nich wskazywal na obowiazki tych podmiotow w za-
kresie weryfikacji przestrzegania limitu catkowitej ekspozycji przez fundusze
inwestycyjne, natomiast drugi dotyczyl zakresu informacji prezentowanych
w informacjach depozytariuszy dotyczacych zdarzen btednej wyceny?.

W lipcu 2019 r. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) przedstawit
swoje stanowisko w zakresie obserwowanych nieprawidlowosci w funkcjono-
waniu podmiotéw §wiadczacych ustugi depozytariusza na rzecz funduszy in-
westycyjnych, analizujac rowniez watpliwosci interpretacyjne dotyczace reali-
zacji obowigzkow przypisanych tym podmiotom. UKNF skupit swoja uwage na
aktywnoséci depozytariuszy w zakresie:

— ich niezalezno$ci oraz dzialania w interesie uczestnikéw funduszu,

— przechowywania aktywéw funduszu i prowadzenia rejestru wszystkich
jego aktywow,

— zbywania 1 odkupywania jednostek uczestnictwa oraz emitowania, wy-
dawania 1 wykupywania certyfikatéow inwestycyjnych zgodnie z przepisami
prawa i statutem funduszu,

— zapewnienia, aby rozliczanie uméw dotyczacych aktywoéw funduszu na-
stepowato bez nieuzasadnionego opdznienia, oraz kontrolowania terminowo-
$ci rozliczania uméw z uczestnikami,

— zapewnienia, aby WAN funduszu oraz WAN na jednostke uczestnictwa
lub certyfikat inwestycyjny byta obliczana zgodnie z przepisami prawa 1 sta-
tutem funduszu,

— ich kompetencji kontrolno-nadzorczych?®’.

W styczniu 2021 r. UKNF wydat komunikat w zwiazku z opublikowaniem
we wrzeséniu 2020 r. przez Rade Bankéw Depozytariuszy (RBD)?! ,Rekomen-
dacji dotyczacych dobrych praktyk rynkowych w zakresie wykonywania funk-
¢ji depozytariusza funduszu inwestycyjnego”2. Podkreélil, iz Rekomendacja
RBD podlegata konsultacjom z Urzedem, a zawarte w niej wytyczne wpisuja,

2 KNF (2011): 4.

2% KNF (2016): 19.

0 UKNTF (2019): 1-13.

31 Cele dziatajacej przy Zwiazku Bankow Polskich RBD to reprezentowanie i ochrona wspdl-
nych interes6w swych cztonkéw (w koncu 2019 r. cztonkami RBD bylo 12 bankéw) oraz wspieranie
rozwoju rynku kapitalowego oraz ustug w zakresie dziatalnoséci bankéw jako depozytariuszy. Sa
one realizowane gléwnie przez uczestniczenie w opracowywaniu oraz wyrazanie opinii na temat
istniejacych 1 przygotowywanych aktéw prawych dotyczacych rynku kapitatowego oraz wypraco-
wywanie wspdlnego stanowiska w kwestiach dotyczacych bankéw-depozytariuszy.

32 ZBP (2021).



Ewolucja przepiséw prawnych dotyczacych depozytariuszy 39

sie w oczekiwania organu nadzoru w zakresie dzialan samoregulacji sekto-
réw instytucji finansowych i sa zgodne ze stanowiskiem UKNF z lipca 2019 r.
Jednoczeénie Urzad wyrazil oczekiwanie, ze instytucje branzowe zrzeszaja-
ce depozytariuszy 1 TFI zapewnia powszechne stosowanie wytycznych wéréd
swoich cztonkow?,

IV. POSTEPOWANIA KONTROLNE I SANKCJE FINANSOWE

Organy nadzoru nad rynkiem kapitalowym/finansowym w Polsce — od
stycznia 1998 r. do wrzeénia 2006 r. Komisja Papieréw WartoSciowych 1 Gietd
(KPWiG), a nastepnie KNF — prowadzity systematycznie réznego rodzaju kon-
trole (kompleksowe, problemowe 1 dorazne) oraz uproszczone postepowania
kontrolne w podmiotach rynku instytucji zbiorowego inwestowania. Dotyczyty
one przede wszystkim TFI, ale obejmowaty takze inne podmioty tego sektora,
w tym banki petniace funkcje depozytariuszy. Urzad KPWiG przeprowadzit
w latach 1998-2006 w sumie 15 kontroli 1 uproszczonych postepowan kontro-
Inych u depozytariuszy i w bankach-powiernikach® — najwiecej w roku 2002
(cztery). Natomiast KNF przeprowadzila w latach 2007—2020 tacznie 26 kon-
troli u depozytariuszy®® — najwiece] w roku 2016 (dziewieé) oraz w roku 2011
12019 (po trzy).

W razie wykrycia nieprawidlowosci organy nadzoru wszczynaly z urzedu
postepowania administracyjne wobec tych podmiotéw 1 naktadaty na nie kary
finansowe. Pierwsze kary dla depozytariuszy zostaly nalozone przez KPWiG
w 2004 r. na trzy banki (Kredyt Bank, Bank Pekao 1 Bank Handlowy) na tacz-
na kwote 225 tys. zt. Stwierdzone nieprawidlowosci dotyczyty naruszenia u.f.i.
z 1997 w zakresie obowigazkéw depozytariusza oraz niewlasciwego wypeknia-
nia obowiazkéw okreSlonych w umowach z TFI (np. odno$nie do wyceny WAN
funduszy, odkupywania jednostek uczestnictwa i kontrolowania terminowo§ci
rozliczania umow z uczestnikami funduszy).

Po przejeciu nadzoru nad rynkiem funduszy inwestycyjnych przez KNF,
w latach 2007—2021 (pierwsze pétrocze), organ nadzoru nalozyt na szes¢ ban-
kow 11 kar pienieznych na ogélna kwote 11,85 mln zt (tab. 1). Najwyzsze kary
otrzymaty Raiffeisen Bank Polska (cztery kary o lacznej wartoéci 6,4 mln z1)
oraz mBank (dwie kary o tacznej wartosci 4,3 mln z1). Najczeéciej tamanym
przepisem byt art. 72 ust. 3 u.fi. z 2004, zobowiazujacy depozytariusza do
zapewnienia zgodnego z prawem 1 statutem wykonywania obowigzkéw fundu-
szu co najmniej przez stata kontrole czynnosci faktycznych 1 prawnych doko-
nywanych przez fundusz oraz nadzorowanie doprowadzania do zgodnoéci tych
czynnoéci z prawem i statutem funduszu.

3 UKNF (2021): 1.

34 Obliczenia wlasne na podstawie: KPWiG (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006).

3 Obliczenia wlasne na podstawie: Stanczak-Strumitto, Martyniuk (2014): 223; KNF (2015,
2016, 2017, 2018) oraz UKNF (2019, 2020, 2021).
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Tabela 1

Kary finansowe natozone na depozytariuszy przez Komisje Nadzoru Finansowego

(stan na dzien 31 lipca 2021 r.)

Lp.

Depozytariusz

Naruszone przepisy u.f.i. z 2004 —
(sub)fundusze, ktérych dotyczylo
naruszenie

Wysoko§é
kary
(tys. zb)

Data wyda-
nia decyzji

Deutsche Bank
Polska SA

Art. 71 ust. 1 pkt 7— DWS Polska FIO
Plynna Lokata, DWS Polska FIO Pltynna
Lokata Plus, DWS Polska FIO Diuznych
Papieréw Wartosciowych

350

20.09.2011

Bank Pekao SA

Art. 231 ust. 1 — Copernicus Dtuznych
Papieréw Korporacyjnych

100

18.11.2014

Raiffeisen Bank
Polska SA

1) Art. 10, art. 72 ust. 1 pkt 1, 2, 5, 6,

7, 10, art. 89 ust. 1, art. 90 ust. 2 lit. c),
art. 72 ust. 3, art. 231 ust. 1 — Inwestycje
Selektywne FIZ AN, Lasy Polskie FIZ AN,
Inwestycje Rolne FIZ AN, Vivante FIZ AN

5000

2) Art. 249 ust. 1 w zwiazku z art. 248
ust. 1 oraz art. 72 ust. 1 pkt 6 — Harenda
1 FIZ AN

500

3) Art. 72 ust. 1 pkt 9 w zwiazku

z art. 249 ust. 1, art. 231 ust. 1 — CC46
FIZ, CC12 FIZ, CC58 FI1Z AN oraz
Macromoney FIZ AN

400

4) Art. 72 ust. 1 pkt 4 w zwiazku z art. 72
ust. 4 — Inventum 14 FIZ, Inventum 20
FIZ AN

500

14.09.2018

ING Bank
Slaski SA

Art. 72 ust. 1 pkt 2 w zwiazku z art. 72
ust. 4, art. 72 ust. 1 pkt 4 w zwiazku

z art. 72 ust. 4 oraz art. 72 ust. 1 pkt 4

w zwiazku z art. 72 ust. 4 — Inventum
Obligacji, Inventum Pieniezny, Inventum
Stabilnego Wzrostu, Inventum Akcji,
Inventum Surowcowe Plus, Inventum
Rynkéw Wschodzacych, Inventum Pre-
mium SFIO

500

12.10.2018"

BNP Paribas Pol-
ska SA (nastepca
prawny Raiffeisen
Bank Polska SA)

Art. 72 ust. 3 w zwigzku z art. 72 ust. 1
pkt 7 — Altus FIO

100

Art. 72 ust. 3 w zwigzku z art. 72 ust. 1
pkt 7 — Altus Absolutnej Stopy Zwrotu
FIZ, Altus FIZ Aktywnej Alokacji Spélek
Dywidendowych, Altus Absolutnej Stopy
Zwrotu FIZ Rynkéw Zagranicznych 2, Al-
tus FIZ Aktywny Akcji, Altus FIZ Global 2,
Altus FIZ Akcji Globalnych, Altus FIZ
Akgcji Globalnych 2, Altus FIZ Akcji +,
Altus 33 FIZ

100

26.02.2021™
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6 | mBank SA Art. 72 ust. 3 w zwigzku z art. 72 ust. 1 16.04.2021
pkt 7 — Altus Absolutnej Stopy Zwrotu 50
FIZ Global Opportunities

Art. 72 ust. 3 w zwigzku z art. 72 ust. 1
pkt 7 oraz art. 72 ust. 1 pkt 10 — easyDebt
Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny
FIZ, GetBack Windykacji Platinum Nie-
standaryzowany Sekurytyzacyjny FIZ,
GetPro Niestandaryzowany Sekurytyza-
cyjny FIZ, Universe 3 Niestandaryzowa-
ny Sekurytyzacyjny FIZ

4 250

* podtrzymana decyzja z 13 sierpnia 2020 r.
“ podtrzymana decyzja z 16 lipca 2021 r.

Zrédto: opracowanie wlasne.

V. ZAKONCZENIE

Depozytariusz odgrywa szczegdlna role na rynku funduszy inwestycyj-
nych. Jest przede wszystkim wyspecjalizowanym podmiotem, niezaleznym od
TFT 1 funduszu inwestycyjnego, ktérego zadaniem jest zapewnienie prawidto-
wego funkcjonowania funduszu, gtéwnie w zakresie ochrony intereséw jego
uczestnikéw?®®. Jednoczeénie jest instytucja zaufania publicznego, jego funk-
cjonowanie zostato bowiem podporzadkowane interesowi publicznemu, ktoé-
rym jest zapewnienie bezpieczenstwa obrotu 1 przestrzeganie regul uczciwego
obrotu, oraz waznemu interesowi jednostek — uczestnikéw funduszu inwesty-
cyjnego®’.

Scharakteryzowana w niniejszym artykule ewolucja regulacji prawnych
dotyczacych depozytariuszy byta niewatpliwie kluczowym czynnikiem, kté-
ry sprzyjal zwiekszeniu skutecznoéci wykonywania przez nich obowiazkéw,
w szczegblnoscl tych o charakterze kontrolno-nadzorczym. W tym ostatnim
aspekcie dziatalno$é depozytariuszy stanowi warto$ciowe uzupelnienie nad-
zoru administracyjnego sprawowanego przez KNF. Réwniez wydawanie przez
organ nadzoru zalecen 1 rekomendacji doprecyzowujacych przepisy ustawowe
przyczynia sie do bardziej efektywnego wypelniania obowiazkéw przez de-
pozytariuszy. W rezultacie liczba wykrytych nieprawidtowoéci i kar finanso-
wych natozonych na depozytariuszy jest relatywnie niewielka (w poréwnaniu
z TFI), co pozwala stwierdzié, iz banki pelniace funkcje depozytariuszy jako
autonomiczne podmioty rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce zasadniczo
prawidlowo realizuja swoje obowigzki ustawowe, a tym samym przyczyniaja
sie do ochrony uczestnikéw instytucji zbiorowego inwestowania w Polsce.

36 Blicharz (2003): 4.
3T Mroczkowski (2011): 163.



42 Tomasz Miziotek

Blicharz, R. (2003). Tworzenie funduszy inwestycyjnych — wybrane zagadnienia. Przeglad Usta-
wodawstwa Gospodarczego 5: 2—11.

Chtopecki, A. (1994). Rola banku-powiernika. Przeglad Podatkowy 5: 30-31.

Dyl, M. (1998). Status banku-powiernika a pozycja depozytariusza. Glosa 2: 6-14.

Kidyba, A. (red.), Dumkiewicz, M., Kapijas, M., Kmie¢, J., Mtynkiewicz, K., Nowak, A., Sadkow-
ski, C., Wojciechowski, R. (2018). Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Tom 1:
Art. 1-157. Warszawa.

KNF (2011). List Przewodniczacego KNF do bankéw petniacych funkcje depozytariuszy funduszy
emerytalnych i inwestycyjnych. Warszawa.

KNF (2015, 2016, 2017, 2018). Sprawozdania z dziatalno$ci Komisji Nadzoru Finansowego za lata
2014-2017. Warszawa.

KNF (2016). Komisja Nadzoru Finansowego w latach 2011-2016. Warszawa.

Koécielniak, G. (1998). Fundusze powiernicze. Krakow.

KPWiG (1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006). Raporty roczne KPWiG za lata 1998—
2006. Warszawa

Michalski, M., Sobolewski, L. (1999). Prawo o funduszach inwestycyjnych. Komentarz. Warszawa.

Mroczkowski, R. (2011). Nadzér nad funduszami inwestycyjnymi. Warszawa.

Mroczkowski, R. (red.), Borowski, G., Michér, A., Nieborak, T., Petasz, P., Stanistawiszyn, P.,
Zawadzka, P. (2014). Ustawa o funduszach inwestycyjnych. Komentarz Lex. Warszawa.
Perez, K., Borowski, G. (2018). Ewolucja regulacji prawnych i zmiany wielkosci rynku funduszy

inwestycyjnych w Unii Europejskiej. Studia BAS 53(1): 77-99.

Sas-Kulezycka, K., Chorylo, D., Krdl, J., Lasota, Z. (1998). Instytucje wspélnego inwestowania
w Polsce. Warszawa.

Stanczak-Strumitto, K., Martyniuk, O. (2014). Badanie i ocena nadzorcza jako element syste-
mu ochrony inwestora funduszy inwestycyjnych w Polsce, [w:] J. Czekaj, E. Miklaszewska,
W. Sutkowska (red.), Rynek finansowy jako mechanizm alokacji zasobéw w gospodarce. Kra-
kéw: 219-232.

UKNF (2019). Komunikat UKNF dotyczacy obowiazkéw depozytariuszy funduszy inwestycyj-
nych. Warszawa.

UKNF (2019, 2020, 2021). Sprawozdania z dziatalnoéci Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
oraz Komisji Nadzoru Finansowego za lata 2018-2020. Warszawa.

UKNF (2021). Komunikat Urzedu KNF w zwiazku z publikacja przez Rade Bankéw Depozytariu-
szy Rekomendacji dotyczacych dobrych praktyk rynkowych w zakresie wykonywania funkeji
depozytariusza funduszu inwestycyjnego. Warszawa.

ZBP (2021). Rekomendacja dotyczaca dobrych praktyk w zakresie wykonywania funkcji depozy-
tariusza. Warszawa.



